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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования 
Увеличение продолжительности жизни 11 ее качества является национальным 
приоритетом не только Российской Федераuии. но и любого др)того государства. 
Разумеется. инновационные лекарственные средства с меньшими побочными эффектами 
и большей эффективностью наилучшим образом решwот поставленные задачи. 
На данный момент ситуация с лекарственным обеспечением населен~tя Российской 
Федерации складывается не в пользу отечественного производителя. Продукция 
отечественного фармацевтического производства сконцентрирована в основном в нижнем 
uеновом сегменте, а потребности в эффективных лекарственных средствах с высокой 
добавленной стоимостью удовлетворяются в ос1ювном иностранными компаниями. 
lllиpoкoe использование дженериковых фармацевтических препаратов не создает 
предпосылок для организации инновационных производств внутри страны, а также делает 
ее зависимой от импорта инновационной продукции, что подрывает вопросы 
национальной безопасносп1. Помимо этого отсутствие доступа населения страны к 
инновационных и эффе1<п1вным лекарственным средствам увеличивает число 
нерешенных морально-этических и правовых вопросов. 
Существующая на настоящий момент ситуация, при которой отечественные 
фармацевтические производители фактически не представлены в нише инноваuионной 
продукции, обосновывает необходимость разработки и реализации мер по повышению 
потенuиала отечественного фармацевтического сектора. 
Анализ механизма деятельности и финансирования разработю1 производства 
инновационной фармацевтической продукции предполагает выяв,1ение его основных 
составляющих. Наряду с финансированием НИОКР важной составляющей в модели 
формирования финансового результата деятельности компании-производителя 
инновационной фармацевтической про.цукции являются затраты на ее продвижение и 
маркетинг. Выступая своего рода катализатором процесса формирования финансового 
результата. инвестиции в маркетинг лекарственной продукции, в отличие от инвестиции в 
НИОКР, нацелены на краткосрочные перспективы. Таким образом, на стыке кратко- и 
долгосрочных перспектив развития фармацевтического предприятия, определяется 
необходимость достижения баланса инвестиций в научные исследования и в маркетинг. 
Определение взаимосвязей различных элементов модели формирования 
результатов деятельности, выявление особенностей финансирования исследований и 
разработок фармацев'!ltческоrо предприяПUI предопределяют 11спо.1ьзование особого 
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научного и методологического подходов. что обосновывает актуальность и 
своевременность темы исследования. 
Степень разработанности проблемы 
На настоящий момент вопросы функционирования фармацевтической отрасли, 
инновационной деятельности фармацевпtЧеских предприятий, внедрения результатов 
исследований в производство и вывода их на рынок, исследуются множеством ученых по 
всему миру. Среди множества научных работ, посвященных экономике фармацевтической 
отрасли, выделим исследования следующих авторов: Agrawal М" Austin М" Cefis Е., 
Ciccarelli М.. Dosi G., Gassman О., Jacobseп М.Т., Jungmittag А., LichtenЬerg F.R" 
Mazzucato М., Orsenigo L" Orsenigo L" Pammol\i F" Reepmeyer М" Reger G" RiccaЬoni М., 
Wertheimer А.1" Zedtwitz М. В трудах зтих исследователей рассматриваются вопросы 
специфики финансирования деятельности компаний в фармацевтическом бизнесе. а также 
особенности осуществления и финансирования инновационной деятельности. 
Среди множества научных работ, посвященных фундаментальным вопросам 
финансирования деятельности предприятия, а также исследованию вопросов 
инновационного развития экономики и отдельных компаний, необходимо выделить труды 
С.В. Валдайцева, М.В. Гиварзова. А.В. Грачева. В.В. Гришина, В.В. Иванова. С.Д. 
Ильенковой, А.И. Каширина, В.В. Ковалева, Н.И. Лапина, А.С. Семенова, О.С. Сухарева и 
ряда других авторов. 
В специализированных изданиях актуальные вопросы формирования финансового 
результата, расходов на НИОКР и маркетинг в фармацевтическом секторе экономию~ 
поднимают Д.И. Белецкий, Г.В. Быков. М.А. Гетьман, М.А. Губина, В.В. Капусткин, С.Б. 
Пашутин, П.П. Родионов, Е.О.Трофимова, О. Фельдман, Х.Ш. Чибиляев и другие. Чаще 
всего авторы в специализированных изданиях ограничиваются компиляцией опыта 
компаний - мировых лидеров фармацевтического производства. 
Специализированная литература. освещающая вопросы регулирования и 
функцион•tрования фармацевтической отрасли не конкретизирует деятельность 
фармацевтического производства до модели формирования финансового результата, 
рассматривая в отдаленном приближении лишь отдельные ее элементы. Необходимо 
также отметить, что ни в общенаучной. ни в специализированной литературе в настоящ•tй 
момент не реализован конструкrивный общепризнанный подход к созданию модели 
формирования прибыли инновационного фармацевтического предприяп1я. Ввиду этого 
вопросы разработки модели формирования финансового результата приобретают особую 
значимость дпя фармацевтичесю1х компаний, в первую очсреm. отече-ствеиных. 
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Целью диссертационного нсследованни является раскрытие роли научио­
исследовательских разработок в формированю1 финансовых результатов 
функционирования фармацевтических предприятий, а также выявление специфики их 
финансирования. 
Задачи исследования, спосо6ств)10щие достижению поставленной цели: 
• оценка перспектив отечественных НИОКР в об.1асти инновационных 
лекарственных средств; 
• оценка роли инновационной деятельности в функционировании мировых 
лидеров фармацевтической отрасли и его влияния на формирование финансового 
результата; 
• определение характера влияния затрат на продвижение и маркетинг для 
компаний лидеров фармацевтической отрасли на формирование финансового результата; 
• выявление ключевых взаимосвязей элементов, формирующих финансовый 
результат деятельности фармацевтической компании, и построение на этой основе модели 
формирования прибыли инновационного фармацевтического предприятия; 
• исследование источников финансирования текущей и инновационной 
деятельности, оценка их применимости н специфики использования в фармацевтическом 
бизнесе; 
• обоснование технологии фина11сового планирования исследовательской 
деятельности фармацевтической компании на основе разработанной модели 
формирования финансового результата. 
Объектом исследования на микро уровне выступает взаимосвязь элементов 
механизма формирования прибыли инновационного фармацевтического предприятия. На 
мезо уровне объектом исследования является мировой и отечественный 
фармацевтический комплекс. 
Предмет исследован11и представляет собой совокупность взаимосвязей элементов 
модели формирования прибыли инновационного фармацевтического предприятия. 
Теоретической основой исследования являются научные труды российских и 
иностранных авторов по финансовой устойчивости предприятий, особенностям 
экономики фармацевтических предприятий, экономике инноваций, в том числе 
публикации специалистов по вопросам реализации экономических и финансовых 
процессов на фармацевтических предприятиях, в профессиональных периодических 
изданиях и на специализированных интернет-сайта.х. 
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Методолоп1ческая основа исследования включает в себя обобщение и структурный 
аналю научных трудов, нормативно-правовой базы функционирования института 
фармацевтических прои·Jводств. статистических и маркетинговых данных по теме 
исследования, а также экономико-статистические методы. 
Научная новизна исследования заключается в разработке модели формирования 
финансового результата деятельности инновационной фармацевтической компании, 
позволяющей осуществлять эффективное планирование расходов на научные 
исследоваю1я в условиях ограниченности информации для пр1шятия стратегических 
решений. 
Наиболее существенные результаты 11сследован11я, выносимые на 1ащиту 
1. Обоснована необходимость перехода отечественных фармацевтических 
проюводителей на модель развития, предполагающую непрерывное 
инвестирование в производство и реализацию инновационных лекарственных 
средств, обусловленная анализом макроэкономических индикаторов состояния 
российской фармацевтической отрасли. 
2. Выявлено влияние расходов на маркетинг и продвижение продукции на текущие 
финансовые результаты деятельности компаний, осуществляющих непрерывные 
научные исследования и разработки. 
3. Разработан 11 обоснован подход к определению объемов расходов на 
исследовательскую деятельность в компаниях, осуществляющих непрерывные 
вложения в разработку 11 производство инновационных препаратов в 
фармацевтическом би1несе. 
4. Построена и статистически обоснована модель формирования финансового 
результата деятельности инновационноl! фармацевтической компании. 
позволяющая определять эффективные границы расходов на исследования 11 
разработки, основанная на обобщении опыта финансирования инновационной 
деятельности компаний мировых лидеров отрасли 
Теоретическая н практическая зиач11мость работы 
Модель формирования финансового результата деятельности инновационной 
фармацевтической компании. разработанная в диссертационной работе, может быть 
использована для проведения оперативного анализа перспектив инвестирования в 
научные исследования инновационной лекарственноl! продукции. На основании данной 
модели может быть произведена оценка плановых показателей затрат на научные 
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исследования и продвижение продукщш, в условиях осуществления компанией 
непрерывных разработок инноваций. 
Результаты исследования мoryr найти применение в учебных дисцип..111нах: 
«Финансирование инновационной деятельности», «Финансирование инвестиций», 
«Управление и экономика фармации». «Экономика и управление фармацевп1ческим 
предприятием». «Органюация прошводства по GMP». 
Материалы диссертационной работы могут стать основой дпя проведения 
исследований отличительных особенностей моделей формирования прибыли на 
предприятиях различных отраслей промышпенности. 
Апробация результатов диссертац11оиного исследован1111 проводилась на IX 
межвузовской студенческой научно-практической конференции «Инновации в жономике 
и образовании -новой Россию> (Санкт-Петербург, 19 мая 2011 г.). 
По теме диссертации опубликовано 5 работ, в т.ч. 2 статьи в журна.1ах, входящих в 
перечень ВАК РФ, общим объемом 2,9 п.л. 
Структура и содержание диссертац11и соответствует поставленным в исс.аедовании 
целям и задачам. Последовательность •tзложения материала объясняется особенностями 
выбранной тематики и метода практического исследования. 
Работа состоит из введения. трех гдав, заключения. списка использованной 
литературы, 4 приложений, включает таблицы, графики, схемы. 
Во введении обосновывается актуальность темы, определены предмет, объект, 
область, цель и задачи исследования, методическая и информационная базы, раскрываются 
основные научные результаты и их новизна. а таюке теоретическая н практическая 
значимость диссертационной работы. 
В главе «Инновационная деятельность как основа становления 
фармацевтического бизнеса в России» отражены организационно-финансовые и научные 
предпосылки перехода отечественных фармацевтических компаний на инновационН)10 
модель развития. 
В главе 2 «Особенности организации финансов фармацевтической компанию> 
раскрыта специфика расходов на исследовательскую деятельность в фармацевтике. 
выявлены особенности различных способов финансирования деятельности компании, 
определены ключевые аспекты влияния инновационной деятельности на фи1~ансовое 
состояние компании. 
В главе 3 «Стратегия финансирования инновационной деятельности 
фармацевтической компании» построена модель формирования финансового результата 
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деятельносrи в фармацевтике, отражены особенности процесса финансового 
Шiанирования инновационной деятельнос-п1 на примере проекта одной из российских 
компаний. 
В заключении подведены итоги. изложены основные выводы и наиболее важные 
результаты проведенного исследования. 
11. ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Обоснована необходимость перехода отечественных фармацевп1чесю1х 
производителей на модель развитии, предполаrающую непрерывное ннвестирован11е 
в про111водство 11 реализацию инновационных лекарственных средств, 
обусловле11наи анализом макроэкономических индикаторов состоиннн poccнiicкoii 
фармацевтической отрасли. 
Фармацевтическая отрасль в Российской Федерации на протяжении последних 15 
лет демонстрирует хорошие темпы роста. По разным источникам они составляют от 17% 
до 36% в год. 1 Даже в условиях кризиса отрасль имеет неШiохие прогнозные показатели. 
Вместе с тем. анализ процессов, происходящих в отечественной фармацевтике, 
проведенный в работе, позволяет поставить под сомнение положение о благоприятном 
положении отрасли в целом. 
Так, в процессе исследования выявлено структурное несооmетствие величины 
государственных расходов, связанных со здравоохранением, масштабам национальноli 
экономики и мировым тенденциям. 
Фармацевтическая отрасль - социально-значимый сектор экономики в любом 
государстве. Обеспечение населения страны необходнмыми медикаментами и мерами для 
повышения уровня качества жизни и ее продолжительности - одна из приоритетных 
государственных задач. Несмотря на это, расходы на здравоохранение в процентном 
соотношении к ВВП были и остаются в России существенно ниже, чем в ряде развитых 
стран (5% ВВП в России и 23% ВВП в США).z 
'Борисов Д.А. Развитие предприnий фармацевтической отрасли с использованием инвестиционных 
м~одов - Кафедра экономической теории Северо-Западного государственного заочного технического 
~·ниверснтета, 2008. Электронный ресурс [ftp://Iib.herzen.spb.ru/text/Ьorisov _ 1О1_62 _ 68. pdf] 
Финансо88JI конъюнктура росснliского фармацевтического рынка// INF ARМACIA. Аналнтическиli обзор 
фармацевп1ческого рынка (Альфа-Групп). №\, 2009. С. 1-12. 
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Другим макроэкономическим индикатором развития фармацевmчсской отрасли 
является уровень обеспеченности населения лекарственными средствами. В России 1тот 
показатель в 8,8 раз меньше, чем в США и в 2,5 раза меньше, чем в Польше.3 
Население России до 70% лекарств обеспечивает за счет собственных средств, без 
финансовой поддержки государства. Этот показатель сравним с аналогичным показателем 
в ClliA. Вместе с тем, необходимо отметить, что в денежном выражении помощь 
государства в ClliA населению составляет 255 USD в год на человека, что в 8 раз 
превосходит российские показатели.4 
Уровень расходов государства в области здравоохранения существенным образом 
влияет на качество жизни насе,<ения, возможности развития страны в целом. Так, 
рассчитанная в работе корреляция между уровнем расходов на здравоохранение и 
ожидаемой продолжительностью жизни составляет 82о/о. т.е. является значительной. При 
таком уровне взаимосвязи показателей величина коэффициента детерминации составляет 
67.3%. Другими словами относительно низкий уровень продолжите;1ьности жизни в 
России более чем на 67% определяется низким уровнем расходов на здравоохранение в 
структуре ВВП. 
Серьезной проблемой развития отечественной фармацевтической отрасли является 
высокая доля импорта в структуре государственных закупок, а также в общем объеме 
продаж фармаuевmческой продукции, при отсутствии преференций отечественным 
участникам рынка. Так, на долю государственных программ обеспечения населения 
лекарственными средствами (ОНЛС) и иные бюджетные закупки приходится около 50% 
реализации лекарственных средств в Российской Федерации. При этом доли импортных 
лекарственных средств в структуре ОНЛС и в иных бюджетных закупках составляли 90% 
и 64% соответственно.5 
Данная ситуаuия полностью определяется ассортиментной структурой 
фармацевтической отрасли. Отечественные препараты обеспечивают 70% объема продаж 
лекарственных средств в количественном выражении, что соответствует только 20% 
общей выручю1 по отрасли. 6 Другими словами, несмотря на то, что в количественном 
выражении отечественные медицинские препараты доминируют над импортными, первые 
характеризуются низким уровнем цен. Следствие этого - незначительный уровень маржи 
'Финансовая конъюнктура российского фармацевn1ческого рынка 1/ INFARMACIA АналНТ11чески11 обзор 
фармацевтического рынка (Альфа-Групп), №!, 2009. С. !-12. 
4 Там же. 
5 Романова С Рейтинг предприятий фармацевшческой промышленности //Ремедиум. 3. 2009. С 48 
''Там же. С Sl 
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в цене реализации. Это обстоятельство не позволяют российским фармпроизводителям в 
должном объеме осуществлять вливание средств в более перспективные направления -
разработку новых препаратов или производство высокоэффективных дженериков 
(препаратов, с закончившимся сроком патентных прав), где уровень наценки существенно 
выше. Сосредоточившись на выпуске средств медицинского назначения низкого ценового 
сегмента, российские фармпроизводители оказываются в ситуации отсутствия 
возможности качественного развития. Существующая государственная политика в 
области реализации ОНЛС фактически ориентирована на прямые госзакупки импортных 
лекарственных средств и тем самым усугубляет складывающуюся ситуацию, уменьшая 
возможности отечественных компаний по производству и внедрению собственных 
инноваций. Вместе с тем, именно инновационные лекарственные средства являют собой 
индикатор динамического развития отрасли, предоставляют компаниям источники ДJJЯ 
осуществления будущих инвестиций. 
Следующим важным моментом, определяющим современное состояние 
отечественной фармацевтической отрасли, является ориентация отечественных компаний 
на собственные источники средств дпя осуществления инвестиций, что. при условии 
ориентации рынка на дешевые отечественнь1е препараты с низким уровнем маржи 
производителя, ограничивает возможности по проведению научных исследований и 
разработок инновационных препаратов, являющихся основным источником 
формирования прибыли, используемой ДJJЯ дальнейшего развития бизнеса. 
Так в структуре инвестиций предприятий фармацевтической отрасли 80"/о всего их 
объема приходится на собственные средства, 5% составляют государственные вложения, 
около 15% составляют привлеченные ресурсы, (треть из которых приходится на 
банковские кредиты). Вложения иностранных инвесторов не превышают 2% от общего 
объема всех инвестиций в отрасль.7 
Такая структура источников финансирования инвестиций предполагает, что вся 
полученная прибыль расходуется на НИОКР, результатом которых являются 
инновационные лекарственные средства, в свою очередь, выступающие фундаментом ДJJЯ 
генерации прибыли в следующих временных периодах. 
Указанные соображения позволяют преДI1ожить замкнутую циклическую модель, в 
которой нераспределенная прибыль, реинвестируемая в собственные разработки. 
генерируется затем в будущую прибыль и, соответственно, в будущие разработки и так 
7 Пашуrин С.Б. Особенности Россиllского фармацевтического рынка. - М.: Маркетинг В России и за 
р~жом, 2004. С. 84 
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далее (рис. 1 ). Поэтому, выбрав пуrь производства дешевой продукции, компании в 
дальнейшем будет затруднительно аккумулировать и инвестировать достатоqное 
колиqество средств в НИОКР для осуществления перехода на выпуск инновационных 
препаратов. С нашей точки зрения, для качественного перехода фармацевтической 
отрасли на инновационный путь развития. необходимо определить первоначальный 
источник инвестиций в НИОКР. Далее же, по предложенной циклической модели, 
компании смогуr поддерживать свой инновационный статус самостоятельно. 
Инвестиции в 
разработку 
инновационных 
препаратов 
Монопольная 
прибыль от 
производства и 
реализации 
Рис. 1. Модель развития фармацевтической компании 
Одним из способов решения вопроса поиска первоначального источника инвестиций 
в отрасли нам представляется частичная интеграция государственного сектора в 
фармацевтическую промышленность пуrем создания совместных с государством 
производств, а также создание госкорпорации, которая могла бы взять на себя вопросы 
совместного производства лекарственных средств и их дальнейшей реализации. Именно 
вовлечение государства в отрасль, на наш взгляд, наиболее эффективно повлияет, в 
первую очередь на структуру рынка и, как результат, - на укрепление позиций 
фармацевтических предприятий страны. 
П. Выявлено влияние расходов на маркетинг н продвижение продукции иа текущие 
финансовые результаты деятельиости компаний, осуществляющ11х иепрерывные 
научиые исследовании н разработки. 
В рамках диссертационного исследования проведен статистический анализ 
результатов деятельности семи крупнейших мировых производителей фармацевтической 
продукции, относяшихся к группе компаний, осуществляющих непрерывные разработки 
инновационных лекарственных средств. В результате расчета долей основных групп 
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расходов в выручке исследуемых компаний выявлено след.vющее. Наибольшее значение 
имеют ·Jатраты, связанные с продвижением продукции, средняя доля которых составляет 
30,52% от выручки (стандартное отклонение 4.8%). Лишь у двух компаний из семи доля 
затрат на проюводство продукции превышает расходы на маркетинг. Затраты на НИОКР 
состав.1яют в среднем 16.21 % от выручки и демонстрируют наибольшую стабильность в 
сравнении с другими группами (величина стандартного отклонения составляет 3,31 %). 
Во всех случаях доля затрат на маркетинг превосходит вложения в НИОКР. 
Аналогичное соотношение наблюдается и в абсолютных величинах затрат Данное 
обстоятельство объясняется тем, что с ужесточением конкуренции, с достижениями науки 
в обласпt фармакологии, пшволяющими достичь однородности эффектов 
разрабатываемых препаратов, на передний план выдвигается коммуникационная 
активность фармацевтических компаний. 
Коэфф~щиент корреляции между величиной затрат на маркетинг и объемом выручки 
составляет 93, 7о/о, что соответствует очень сильному уровню взаимосвязи данных 
параметров. Ко"Jффициент детерминации составляет 88%, подтверждая, что посредствам 
маркетинговых коммуникаций компании оказывают непосредственное влияние на 
величину текущей выручки. 
Вместе с тем, существуют объективные ограничения по возможности воздействия 
маркетинга на величину выручки. Спрос на инновацио11ные лекарственные средства 
относительно неэластичен по цене, поэтому данный сегмент рынка лекарственных 
препаратов стабилен относfпелыю других сегментов отрасли по критериям объемов 
продаж в натура.:1ьном и денежном исчислении даже во время экономических кризисов. В 
большинстве развитых стран ценообразование на фармацевтическом рынке регу.1ируется 
государственными институтами. В этих условиях маркетинг непосредственно влияет на 
объем продаж, а его влияние на цену лекарственного средства является незначительным. 
111. Ра1работа11 и обос11ова11 подход к определе1111ю объемов расходов 11а 
11сследовательскую деите.'lь11ость в компа11иих, осуществляющих непрерывные 
вложе1ши в разработку и производство иииовациои11ых препаратов в 
фармацевтическом бизнесе. 
В процессе исследования было выявлено, что затраты на научные исследования и 
разработки у компаний-мировых .1идеров фармацевтической отрасли являются наиболее 
стабильной статьей расходов, что позволяет утверждать об существовании их 
оптимальной величины. Уровень корреляции между выручкой и затратами на 
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исследования и разработки составляет 77,9%, что позволяет утверждать о наличии прямой 
взаимосвязи между их уровнями, но не такой сильной как с затратами на продвижение 
продукции. Это объясняется тем. ч-rо дnительность процессов исследований н внедрения 
их результатов в производство предопределяет наличие временного лага между 
моментами осуществления затрат на НИОКР и изменениями в выручке компании. 
Результат от инвеспщий в НИОКР текущего периода (в случае их положительного 
исхода) выражается эффектом «ЭХО» в продажах инновационных препаратах через 7-12 
лет (средняя длительность внедрения инновационного препарата). 
Высокая стабильность доли расходов на исследовании и разработки позволила 
предположить, что лучшим опытом планировании расходов на НИОКР является 
определение их заданного уровня в зависимости от уровня продаж. Таким образом, если 
расходы на маркетинг продукции определяют результативность деятельности компании в 
текущем периоде, то расходы на НИОКР планируются и финансируются в зависимости от 
величины текущей выручки. 
На основе проведенных нам11 расчетов выявлено, что доля расходов на НИОКР в 
фармацевтической компании, осуществляющей непрерывные инновации. должна 
составлять от 14,5% до 18.1% от выручки компании. Данные величины были получены 
как первый-третий квартили распределения долей расходов на исследовании и разработки 
в выручке по статистическим данным компаний-мировых лидеров фармацевтическоi! 
отрасли. 
Отметим, что российские фармацевтические компании, осуществляющие инновации. 
не укладываются в вышеприведенные «рамки» уровня этих затрат. Так, их удельный вес в 
выручке у сорока отечественных фармацевтических компаний. осуществлявших 
технологические инновации в России в 2006, 2007 годах. составляли 1,5% и 1.7% 
соответственно.8 что в десять раз меm,ше, предлагаемого нами значения. 
IV. Разработана модель форм11ровання финансового ре·1ультат деяте.rJьностн 
ннновацнонной фармацевтической компа11ин, позволяющая осуществлять 
ф11нансовое планирование расходов на научные исследования и разработки в 
условиях ограниченности информации для принятия решений. 
В формировании финансового результата фармацевтической компании весомую 
роль играют затраты на маркетинг и продвижение. оказывающие непосредственное 
влияние на текущий объем выручки. Специфической чертой модели формирования 
'Индикаторы ннновацнонноil деительностн: 2009. Ста'Пfсntческнй сборник. - М.: ГУ-ВШЭ. 2009. С. 79 
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финансового результата дсятсльносш в фармацевтическом бизнесе является отсутствие 
прямой взаимосвюи между инвестиuиями в маркетинг и uеной на товар в силу 
спенифических норм регулирования отрас.1и. Затра~ъ1 на продвижение продукции 
оказывают непосредственное влияние на объем выпуска (реализации). Увеличивая ·пи 
расходы, компания тем самым приводит в действие цепную реакuию увеличения 
11еременных затрат, увеличения объемов выпуска и в конечном итоге, даже 11ри 
неюменной нене на 11родукт, создает возможность увеличения текущей 11рибыл11 и 
текущих затрат на НИОКР, влияющих на результаты будущих периодов. При этом 
расходы на НИОКР рассматриваются как некоторая фиксированная величина от выручки 
текущего периода. 
В рамках предложенного подхода изменение постоянных затрат также может влиять 
на резрьтап1вность деятельности. В случае осуществления мер по минимизации 
постоянных юдержек компания получит дополнительные средства для распределения их 
внуrри модели. 
где 
В формализованном виде модель выглядит следующим образом: 
~· · Р.. - SS - М - R & D - Х = TR ( 1 ) 
• 1· - количество реа.1изованных изделий; 
• Р"" - средневзвешенная цена одного изделия; 
• SS - себестоимость реализованной продукции без учета затрат на маркетинг и 
НИОКР; 
• М - совокупные затраты на маркетинг; 
• R&D - совокупные затраты на НИОКР; 
• Х - сумма остальных ·штрат; 
• TR - прибыль до налогообложения. 
В качестве основного критерия успешности деятельности компании в 
фармацевтической отрасли мы считаем рост ее капитализации. При этом существенное 
влияние на капитализацию оказывает не только чистая прибыль, но 11 инвеС111ции 
компании в продвижение продукнии и НИОКР. Эти инвестиции можно рассматривать как 
одно из условий для роста капитализации компании. Таким образом, состояние 
безубыточности деятельности фармацевтической компании отвечает коннепнии роста ее 
каrштализаuии: 
~'· P,N -SS-M -R& D-X ~О (2) 
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Основные виды затрат, определяющие успешность компании в кратко- и 
долгосрочной перспективе это затраты на НИОКР и маркетинг. Из формулы 2 следует. 
что: 
/'. Р." -SS-X ~ М +R&D (3) 
Так как при нулевой прибыли капитализаJ.JJIЯ предприятия все же растет, можно 
угверждать. что валовая прибыль за минусом прочих затрат, равная сумме расходов на 
маркетинг и НИОКР, может расцениваться как «нулевой порог эффею·ивности» 
деятельности фармацевтического предприятия. осуществляющего непрерывные 
инвестиции в НИОКР (1шновационноrо фармацевтического предприятия). 
Считая расходы на маркетинг и продвижение продукции постоянной величиной в 
текущем периоде ( М 11 ), возможно выделить границы затрат на НИ ОКР: 
R&D::;l'·P.,..-SS-X-M" (4). 
В предельном случае: 
R&D=~·.p~-SS-X-M" (5). 
Как было показано выше, доля расходов на НИОКР в фармацевтической компании, 
Ос)"ществляющей непрерывные инновации, должна составлять от 14,5% до 18, 1 %. 
Определив диапазон 1-3 квартилей, как приемлемые границы затрат на НИОКР в моде.1и 
формирования финансового результата деятельноепt фармацевтического предприятия. 
получено следующее неравенство: 
0,145· (~' · Р~)::; R & D::; 0,181· (V · Р~) (6) 
Таким образом, модель формирования финансового результата деятельности 
фармацевтической компании с учетом затрат на НИОКР можно представить в следующем 
внде: 
{ 1' · Р •• - SS - М 11 - R & D - Х = TR R & D::; ~· · Рт - SS - Х - М 11 
0,145· (/' · Р" )::; R & D::; 0,181· (/' · Р~) 
(7) 
Отметим, что предЛоженная модель описывает формирование результата 
деятельности зрелой фармацевтической компании, осуществляющей непрерывные 
инновации. Ее использование для планирования бюджета НИОКР с нулевого этапа 
развития компании несет в себе сомнителЬН)10 практическ)10 пользу. Это объясняется 
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тем. что с учетом высоких первоначмьных затрат, временного фактора и высокого уровня 
инвестиционного риска. появление существенно-1нач11мого нового игрока на рынке 
высокоJффсктивных инновационных препаратов ммовероятно. Кроме того. высока 
вероятность, что патенты на результаты инновационных разработок молодых компаний 
будут выкупленными ведущими компаниями и приобщены к их активам. К планированию 
расходов на НИОКР на первоначмьном этапе становления компании следует подходить 
как к части работы над инвестиционным проектом с заданным уровнем затрат и 
прогнозируемой прибылью. 
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